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最適資本構成とオプション理論
王 京　穂
要旨：オプション理論によって、企業が発行する証券と契約が計量的に評価されるようになり、最適
資本構成に関する議論もより精密に展開されるようになった。本研究では、最適資本構成問題をオプ
ションモデルで表現し、それとリスク管理、資本配賦問題との整合性を考えて整理、展開する。新し
い試みとしては、モデルのエージェンシーコストへの対応と事業会社にとって有用なリスク換算法を
提案する。
キーワード：企業財務、最適資本構成、オプション理論、ERM、エンタープライズリスクマネジメン
ト、
1、研究背景
　企業財務における最適資本構成の理論についてはMM
定理がある（Modigliani　and　Miller，1958）。　MM定理に
よると、法人税や倒産の可能性などが存在しない完全市場
においては、資本と負債の間の選択は企業価値に影響を与
えないとされる。法人税や倒産の可能性等の資本市場の不
完全性を考慮すると、企業は、①利子の税控除による資本
コストの低減効果、②負債比率の上昇に伴う財務リスク・
プレミアムの上昇効果の2つを勘案し、資本コストを低下
させて、企業価値を向上させるような資本構成を目指す。
負債比率の上昇に伴う上記の2つの効果のトレード・オフ
関係の存在により、企業には、それぞれ最適な負債比率が
存在すると考えられる。
　Black－Sholes（1973）は、株式を企業資産に対する条件
付請求権として定義し、且つその価値をコールオプション
として計算した。また、負債にプットオプションの成分が
あり、Black－Sholesモデルを利用して、倒産の可能性があ
る場合でも、MM定理が成立することが確認された（Mer－
ton，1977）。また、倒産費用、税金などを配慮した資本構成
のオプションモデルも構築された（Brennan＆Schwartz，
1978）。
　本研究の構成は次の通りである。2）で、まずBlack－
Sholesモデルの結果について確認する。3）においては、
税金と倒産コストを導入して、最適資本構成について考察
する。オプション理論による最適資本構成は、事業資産の
変動の激しさ、ボラティリティに依存する。また、負債／
資産比率が45％の点は、情報が不十分の場合における安全
的選択であることと、これはちょうど日本の上場企業の平
均値と一致することが分かる。4）では、エージェンシー
コストについて議論する。結論として、2種類のエージェ
ンシーコストも3）のフレームワークを利用して表現する
ことができることが判明するが、この結果は本研究の成果
の1つである。5）と6）では、リスク管理・資本配賦理
論と最適資本構成との接点について議論する。7）では、
資産VaRの計測が困難な事業会社のためにEaR指標に
よるリスク計測モデルを試みる。この試みも本研究の成果
である。
2、Black－Sholesモデル
　オプション理論で有名なBlack－Sholesモデルである
が、このモデルは最初企業財務の問題を対象に作られたも
のであった。Black－Sholesの設定では、企業資産をA（t）
とし、A（t）は以下のプロセスに従い、変化するものであ
る。
囲甥一・・dt＋・珈
　ここでは、μは資産A（t）の変動トレンド、dw　1）はブラウ
ン運動で、不確実な変動を表し、σはその不確実変動の激し
さを表す。
企業の負債は割引債で調達されているとし、その満期を
1）　dwは正規分布に従う。4ω～1＞（0，　dt）。
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図1．企業資産A（T）へのコールとしての株式
T、額面金額をKとする。負債は企業の資産に対して優先
請求権であるが、株式は劣後請求権であるため、負債の全
額返済の後の剰余財産にしか請求権がない。また、株主は
有限責任であるので、将来時点（清算時点）Tにおける株
主のキャッシュフローは、
（2－2）　　S（コr「）＝ノレ歓（∠4（云）－1（’，0）≡（∠4．（t）－K）＋
0
0
K：予定元本
最終の負債のキャッシュフロー
　　　　　K　　　　　　　A（0）　　　　　　　　　　　　A（T）
図2．プットオプションの売り成分を含む負債の
　　キャッシュフロー
となる。すなわち、株式は企業資産へのコールオプション
であり、オプションの権利行使価格は、企業負債総額のK
である2）。
　企業の資産に対する取引が自由にでき、その市場が完備
であるという設定の下では、コールオプションとしての現
在株価は次のように求められる。
である。このキャッシュフローは、負債の元本割りを引き
起こす可能性をもつ。図2の上のグラフは予定の元本キャ
ッシュフローとプットオプションの売りによるキャッシュ
フローのグラフで、下は上記2つのキャッシュフローの合
成結果で、実際の負債の最終キャッシュフローである。
　プットオプションの現在価値は、
S（0）：＝A（0）・N（d，）－e－「’T・K・N（d，）
　　　　　1・（A（・）／K）＋・・T＋去…T
（2－3）d，＝　　　　　　　　　　　σJT
（2－5）　　1）（0）＝－A．（0）・1＞（－6ど1）十e－「’T・K・1＞（－d，）
と計算される。負債側のプットオプション売り成分による
価値低下を考慮して、この負債の現在価値は、
d，＝di　一　6Jlz’
（2－6）　　e－「’T・K－1）
　式（2－3）において、rは無リスク金利であり、N（x）は標
準正規分布の累積確率である。ここのN（d，）はコールオプ
ションが権利行使される確率（リスク中立確率）、コールオ
プションが権利行使されない確率は1一ノ〉（d，）＝1V（－d2）
である。すなわち、資産A（T）が負債Kを下回る確率は
1＞（－d，）である。負債側は資産に対する優先請求権がある
が、資産価値がKを下回ると、全額回収ができなくなり、
デフォルトが発生する。このデフォルトの可能性は、
ノ〉（－d，）である。
　オプション的に表現すると、負債側はプットオプション
の売りの成分を持つ。この成分による最終キャッシュフロ
ーは、
（2－4）　　－Mex（K一ノ1（t），0）≡一（K－∠∠1（t））＋
となる。式（2－6）において、e－「°T・Kはリスクフリーの割引
債の現在価値で、この負債が負う（信用）リスクのコスト
はプットオプションの価値Pを利用して表現される。
　また、株価と負債の現在価値を合計すると、
　　　S（0）十e－「’T・K－P（0）
（2－7）　　＝∠4（0）・1＞（d，）－e一ア゜τ・K・1＞（d，～）一トθ一「’T。K
　　　十A（0）・N（－d，）－e－「°τ・K・N←d，）
　　　＝A（0）
となる。企業価値は、負債総額Kとは関係がないので、
Black－Sholesの世界においても、MM定理が成立するこ
とが分かる。
2）　清算時点における負債総額である。
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図4．負債比率と～←d2）との関係の一例
　　　（横軸は負債金額K、A（0）＝100）
3、デフォルトコストと税金メリット
　ここで、負債の（名目）利回りを計算すると、
（3－・）R－÷・1・（A（°）°N（－d，）－e－”T’K°N（d・））
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となり、いわゆるクレジットスプレッドSpは、
（3－・）Sp－十1・（A（°）°N←d，）チ7’T’K°N（d’）?
）
となる。
　しかし、実際の信用リスクスプレッド構造は、式（3－2）の
構造よりかなりスティーブである。その原因は、主にデフ
ォルトコストの存在にある一といわれている。
　2）における議論では、デフォルトによって発生するコ
ストを考慮していない。実際にデフォルトが発生すると、
法的手続きのコスト、操業停止によるコスト、人材・技術
の流出、従業員に対するi義務といった多くのコストが発生
する。このコストは、主に債権者の負担として顕在化する
と考えられる。デフォルトコストは①負債総額Kに対して
はある割合で、②会社の規模A（0）に対してはある割合で
発生すると考えられる。ここでは、②の仮定を利用する3）。
図5．税金メリットとデフォルトコストの合成（一例）
即ち、デフォルトコストのその期待値は、
（3－3）　　1）efault　Cost＝1・∠4（0）。1＞（－d，）
と計算される（1は比例係数）。
　負債比率が大きいと、N（－d，）は急激に大きくなD、デ
フォルトコストの期待値も同様に大きくなる（図4）。この
効果がスプレッドのカーブをスティーブにする。なお、図
4の計算条件は以下の通りである。
　一企業の現在資産価値を100とする
　一負債金額（割引債の額面）をKとする
　一資産のボラティリティσ＝0．3とする
　一金利を2％、期間を1年問とする
　また、実際経済においては、ローン・社債への支払い金
利が損金計上されるのに対して、配当は税引き後に支払わ
れる。すなわち、負債による税金メリットが存在する。資
金を全額自己資本とするケースを基準に考えると、税金の
メリットは借りた分（K）の金利に対応する4）。
（3－4）　　Tex　／lferit＝K・R・T（Z　tRate
　最適資本構成の1つの見方は、企業価値の最大化、即ち
資金コストの最小化である。ここでは、税金メリットとデ
フォルトコストの合計メリットの最大化を考えればよい。
Kに対して、税金メリットは傾斜率一定の直線であり、デ
フォルトコストは急カーブの曲線であるので、その合成の
曲線には最大点が存在する（式3－5、図6）。これが、最適資
本構成の候補点であると考えられる。
（3－5）　　コ「otal　M「eフ！it＝K・R・Tax1～ate－1・ノ4．（0）・．～〉’（－d，）
3）①を採用しても展開は同様。
4）厳密的に、K－K・e－R’Tに対応する。これの一次近似はK・R・Tになる。　T＝1とする。
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　なお、図6は式（3－5）の一計算例である。計算条件は、
　一デフォルトコスト係数1・＝5％
　－TaxRate＝50％
　一その他の条件は図4と同様
である。
　トータルコストの曲線は、負債金額以外に、資産のボラ
ティリティ、金利とデフォルトコスト1・A（0）の関数であ
る。それらの変数の組み合わせによるトータルコストのグ
ラフの一例は図6の通りである。図6における条件の組み
合わせは以下の通りである。
　一デフォルトコスト係tw　1＝2％，5％，10％
　一ボラティリティσ＝10％，20％，30％
　一金利R＝2％，5％
図6．リスク情報がないときの「最適選択」の点の存在
　図6からわかるように、条件の組み合わせによって、曲
線の形状がかなり異なり、その中、ボラティリティによる
影響が大きい。すなわち、最適資本構成は事業のリスク（資
産ボラティリティ）に依存する。但し、日本企業（東証一
部上場）のD／Eは0．82前後に集中しているといわれる。こ
のD／E＝0．82の点は、図6のD／（D＋E）＝0．45の点と対
応5）する。この点は、リスク情報、デフォルトコスト情報が
得られないときの、ある意味でロバスト的、保守的な「最
適選択」であると考えられる。別の角度からみると、今後、
この問題に関する展開の余地が大きいということになる。
最適資本構成は、資産のボラティリティ　（リスク）に大き
く依存するので、最適資本構成を考えるためには、リスク
情報（資産ボラティリティ）の把握が重要作業である。
4、エージェンシーコスト
　企業の利害関係者に係る理論及びその体系、エージェン
シー理論はジェンセンとメックリングによって提唱された
（Jensen　and　Meckling，1976）。エージェンシーコストと
は、依頼者（プリンシパル）と代理人（エージェント）の
利害の不一致によって発生するコストをさす。企業の運営
モデルとして、普通、プリンシパルは株主・債権者、エー
ジェントは経営陣に該当する。エージェントである経営陣
は常にプリンシパルの利益を最優先すべきであるが、実際
にはその保証はない。そのため、利益調整に新たなコスト
がかかることになる。
　経営陣に対するチェック・監視体制のコストがエージェ
ンシーコストである。リスク管理・内部統制などのコスト
もエージェンシーコストに分類されると思われる。また、
エージェントへの不信から企業価値が過小評価されること
もあり、この過小評価分もエージェンシーコストである。
　実際の依頼者・代理人の関係構造は、①経営陣対株主、
②債権者対経営・株主、の2つが考えられる。それに対応
するエージェンシーコストは、①経営権工一ジェンシーコ
スト、②負債工一ジェンシーコストである。
　負債工一ジェンシーコストは債権者側から見たロスであ
る。負債は優i先請求権であるので、このロスは、デフォル
トのときのみ顕在化する。つまり、債権者の予想より、企
業のデフォルト可能性が高かったり、あるいは、デフォル
トコストがより大きいということになる。より高いデフォ
ルトコストはデフォルトコストの修正で表現できる6）。企
業のデフォルト確率が高くなる構造は、負債のプットオプ
ション成分の権利行使価格を高くすることで表現できる。
権利行使価格を高くすることによるコストは、プットオプ
泌罫撫1騰撫繍劣等
はあるが、数値はかなり近い。図6では2本の曲線を描い
ているが、2つの数字はほぼ重なっていることがわかる。
すなわち、負債工一ジェンシーコストも結果的にデフォル
トコストを大きめに見積もることで対応できるということ
になる。
　経営権工一ジェンシーコストは株主側からみたコストで
ある。これは、エージェンシーコストのない状態に比べ、
5）D／EとD／（D＋E）との対応関係は以下の通りである。
D／（D十E）　O．20　0．25　0．30　0．35　0．40　0．45　0．50　0．55　0．60　0．65　0．70　0．75　0．80　0．85
D／E　　　　O．25　0．33　0．43　0．54　0．67　0．82　1．00　1．22　1．50　1。86　2．33　3．00　4．00　5．67
6）　コスト率1を大きくすればよい。
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　　　∂P　　　　　と～（－d2）の比較図7．　　　∂κ
立確率であり、実際の確率とは異なる。リスク中立確率は、
一種の価格情報であり、実際のリスク管理においては、実
際の確率の方がわかりやすく、重要となる。例えば、債券
のリスクを測る格付けなどにおいて、高い格付けと低いデ
フォルト率との対応関係が重要視される。このときのデフ
ォルト率は実際の確率に相当するものになる。
　2におけるBlack－Sholesの展開において、資産のプロ
セスのトレンドμが分かれば、負債を下回る実際の確率を
N（－Z2）として計算できる。
（5－1）　　z2＝
1・（A（・）／K）＋・・T一去…T
ちなみに、d，は、
σJT
図8．コールオプションとしての株式の価値
　　　（横軸は負債金額K，A（0）＝100）
株主のキャッシュフローが常に一定程度減額7）されること
で表現できる。即ち、コールオプションの価値に対してあ
る係数をかけたものは経営権工一ジェンシーコストであ
る。コールオプションとしての株の価値とKとの関係は図
8の通りである。一般的に、このコールオプションはITM
であるので、Kとの関係は直線にかなり近い。線の傾きか
ら、Kの大きい方が経営権工一ジェンシーコストが低いこ
とが分かる。この効果は金利の税金メリットと同じ傾向の
ものである。結果的に、経営権工一ジェンシーコストを表
現するには、モデル構造上、税金メリットモデルのパラメ
ータを調整すれば対応できるということになる。
　まとめると、エージェンシーコストの表現は、特に新し
い仕組みを作る必要はなく、既存のデフォルトコストと税
金メリットのフレームワークを利用して、パラメータの意
味を拡張すれば、対応できるということになる。
5、実際の確率
N（－d，）はデフォルトの確率であるが、これはリスク中
　　　　　1・（A（・）／K）＋・・T一吉a2・T
（5－2）d，＝　　　　　　　　　　　σ」7’
であるので、両者の違いは、
（5．3）。2－d，＋止互．π
　　　　　　　　σ
である。一般的に、企業の資産の成長率μは安全金利rよ
り大きいので、
（5－4）　　22＞d，
　　　N←z2）＜N（－d，）
である。但し、実際にμを事前に推定することは難しいの
で、それを避けるためにN（－d，）を信用リスクの代理変数
として使うことが多い。実際の確率との違いを意識して、
d2は「デフォルトまでの距離」とも呼ばれる。
　実務では、μとσを測る努力は行われている。これはリ
スク管理、リスク計測によって実現される。現実問題とし
て、すべての企業の資産のμとσが計測できるものではな
い。計測しやすい業種の代表は、銀行である。例えば、三
菱東京UFJフィナンシャルグループの資産構成（表1）は、
有価証券の26％、貸出金の45％、現金・手形・保証金など
の10％で、資産の80％以上が評価しやすい、μとσが比較
的に把握しやすい資産である8）。評価しにくい資産の代表
は、物としての有形資産と無形資産があるが、銀行の場合、
これらの割合が低い。
　また、最初からμとσを測りやすい会社を作る努力もあ
る。証券化などで広く利用されているSPC（Special　Pur・
7）経営のチェック・監視コストとして利用される、あるいは、経営陣に流用されると（仮想的に）考えて差し支えない。
8）貸出金などの個別評価は難しいが、銀行は、多くの債権を持っており、大数の法則が成立するので、プールとして評価するのが比
　較的容易である。
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表1．三菱東京UFJフィナンシャルグループの資産構成
【連結貸借対照表（資産の部）】（平成19年3月31日）
　　区分　　　　　　　　　金額（百万円）構成比（％）
現金預け金
コールローン及び買入手形
買現先勘定
債券貸借取引支払保証金
買入金銭債権
特定取引資産
金銭の信託
有価証券
投資損失引当金
貸出金
外国為替
その他資産
動産不動産
有形固定資産
　建物
　土地
　建設仮勘定
　その他の有形固定資産
無形固定資産
　ソフトウェア
　のれん
　その他の無形固定資産
繰延税金資産
支払承諾見返
貸倒引当金
資産の部合計
　8，760，240
　1，897，554
　4，173，178
　6，700，434
　4，241，859
　9，577，974
　　368，972
48，207，623
　△26，150
84，831，949
　1，353，848
　4，714，204
　1，517，892
　1，697，105
　　94，791
　　784，883
　　12，248
　　505，181
　　741，705
　　362，026
　　206，020
　　173，658
　　259，144
10，966，811
△1，185，432
187，281，022
　4．68
　1．01
　2．23
　3．58
　2．26
　5．11
　0．20
25．74
△0．01
45．30
　0．72
　2．52
　0．81
　0．91
0．39
　0．14
　5．85
△O．63
100．00
出所：当社有価証券報告書より
pose　Company）はこれに該当する。　SPCの資産構成は基
本的にリスクが測りやすいものから構成されている。SPC
は、資産の透明化をはじめ、デフォルトリスク、税金メリ
ットなどを正確に計測できるようにすることによって、低
いコストの資金調達を目指すものである。また、SPCの意
思決定とオペレーションのルールは事前に契約で定めてお
り、エージェンシーコストを徹底的に回避する。
　SPCの構造が簡単であるために、　Black・Sholes的な考
え方が応用しやすい。SPCの債権に対する格付けも実際
に、その資産変動性からデフォルト確率等を計算して行わ
れるようになっている。この方法は、格付けに客観性と再
現性を与え、先進的な仕組みである。
リスクを負担する資本がまず必要となるのである。この点
を負債側の立場に立って考えてみる。負債の資金はリスク
回避的で、かなり高い確度で元本の回収を要求するもので
ある。すなわち、Black－Sholesの展開においては、　d2がか
なり小さくなるように要求されることになる。d2を調整す
るために、操作できる主な変数は、σ、T、　KとA（0）であ
る。負債側の要求は、最終的に、
　①資産の変動の激しさをコントロールすること
　②回収期間を短くすること
　③負債の割合を減らすこと
になる。①を事業の特性とし、②は事業の継続性から、簡
単には変えられないものである。即ち、負債側の要求を満
たすには、相応の資本の用意が必要となる。
　一体どれぐらいの資本が必要であるか。すなわち、どこ
までd2を小さくするか。1つの目安としては、負債側から
みて、予想したワーストケースに陥った場合でも、資金回
収が可能なレベルが揚げられる。予想されるワーストケー
スとは、いわゆる最悲観シナリオのことであり、ワースト
ケースにおける損失（資産価値の下落）は、普通、VaR
（Value　at　Risk）で表現される。
　VaR指標は、以下のように定義される。対象時点におけ
る資産価値A（T）の分布の確率密度関数をf（A）とすると、
最大損失金額（Max　Loss）VaRは、
6、資本の役割　VaRとの関係
（6－1）∬ω晦細・副一・
と定義される（1一αは信頼区間を意味する）。
結果として、資本＞VaRとしておけば、負債側は安全性
を感じることになる。なお、資産価値は、期間におけるフ
ローの収益と資産の時価評価から構成される。
（6－2）A（T）－A（0）＝期問収入一期間コスト
　　　　　　　　　　十資産の時価評価増減
　期間収入と期間コストは、どこの会社も計算しているが、
資産の時価評価増減は、資産の時価評価を行わないとでき
ない。その意味で、（6－2）は時価ベース期間損益とも呼ばれ
ており、この数字によって定義されるVaRは資産VaRと
も呼ばれている。このリスクが顕在化しても企業が存続す
るためには、資本（EC）9）が、
　最適資本構造に関する伝統的な考え方では、資本の投入
は企業の総資本コストの低下と企業価値向上のために行わ
れるものである。そもそも、企業は各種の資源を集めて事
業を行うところであるから、資源を確実に集めるためには、
（6－3）　資本〉資産VaR
を満たす必要がある。例えば、資本＝資産VaRとしておけ
ば、ワーストケースに陥った場合も、会社が消滅しても債
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王権者に迷惑を及ぼすことはない。これが債権者からの最低
の要求であろう。一方、企業としては、存続し続けること
が重要であるから、ワーストケースに陥っても、規模を縮
小してでも会社が存続するような構造が要求される。
　会社をEC＝m・VaRというルールで運営すれば、ワー
ストケースの場合、資本はEC－VaR；（m－1）・Va1～とな
　　　　　　　　　　　　　　m－1　　　　　　　　　　　　　　　　　・ECとなり、許容さる。次の期においては、EC＊＝
　　　　　　　　　　　　　　　m　　　　　　　　　　　　m－1れる事業リスクがVaR＊＝　　　　　　　　　　　　　　　・Varなら、ルールEC＝
　　　　　　　　　　　　　　m・VaRが維持される。すなわち、　EC＝m・VaRは、ワー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　m－1ストケースになった場合には、ビジネス規模を　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　に縮
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　m小することを意味している。
　ここでの展開は、以下のように、資本構成の問題に対す
る新しい視点を与えてくれる。
①最低資本は、事業リスクによって制約される。
②資本の余裕は、ワーストケースにおける対策によって
　制約される。
③事業リスク（σ）に対する操作が可能であれば、考慮す
　る価値はある。
7、資本配賦モデルとERM
　CAPMによれば、資本市場の株式に対する超過要求収益
率はベータに比例する。株式市場では、1べ一タに対して
要求する超過収益率が約6％1°）であるとされる。長期金利
が2％で、会社の株価のべ一タが1．0であれば、会社は資本
市場（株主）から、長期的な平均として、資本金の利回り
を8．0％要求されていることになる。
　会杜は株主の要求に応えるために、展開しているビジネ
スの規模・種類・組み合わせと収益率を管理・統制しなけ
ればならない。株主の要求と社内収益管理との対応は、図
9のように理解される。株主は、時価総額相当の資本金の
運用を会社（本部）に委託し、（平均）要求利回りを（暗黙
的に）提示する。会社（本部）はこの運用を具体的に各部
門に再委託する。その場合、各部門に対してそれぞれの委
託金額（配賦資本）と要求収益率を明示すれば、株主の要
求により確実に応えられる11）。この仕組みにより、リスク・
リターンの管理と同時に、資本の安全性の管理も成し得る
ことができる。
　上記のプロセスの手続きは次のようなものである。まず、
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図9．資本配賦モデル
期首に計画を行い、各部門のビジネス規模（収益リスク・
対応資本）を決める。期中において、各部門は与えられた
リスクの上限を守って、業務を行う。期末になると、年度
のパフォーマンス評価が行われる。
　即ち、最適資本構成を考える場合も、資本配賦を考える
場合も、会社全体のリスク、各部門のリスクを把握しない
と、何もできないことがわかる。各業種中において、比較
的にリスク計測を先行的に行ってきたのは銀行である。銀
行はその公共性の性質上、債権者保護が重視され、BIS規
制によって、リスクの精緻な計測が要求されている。最近
では、銀行以外の業種でもリスク管理の必要性が重視され、
ERM（Enterprise　Risk　Management）が提唱されるよう
になってきた。ERMは全社的リスクマネジメントとも言
われ、企業の意思決定や業務遂行などにおけるすべてのリ
スクに関して、全体の視点から統合的・包括的・戦略的に
把握・評価・最適化し、価値最大化を図るリスクマネジメ
ントを意味する。ERMにおいて、「全社的」は重要ではあ
るが、その実現は、部門ごとのリスク計測・管理の実現と
それらの関連性の把握を前提にしている。これは、最適資
本構成における会社資産のリスクと資本配賦における部門
リスクの計算に相当する。
8、VaRの代替
　資産変動の激しさσから計算されるVaRは、企業の資
産を時価で再評価する際のワーストケースに相当する値で
もある。企業の資産が評価されやすい場合は、VaRの計測
も比較的容易であり、前述の銀行の例がこのケースに該当
9）一般的に、ここの「資本」は、経済資本、EC（Economic　Capita1）という。このECは普通に言われる資本金と概念的には同じ
　ものであるが、実務的には一致しないことが多い。実際にリスク量から要求されるECと会社の資本金とは常に一致するわけではな
　いので、実務上において、この2つの「資本」の間をつなぐ何らかのバッファが必要となる。ただし、これは概念上の展開を妨げる
　ものではない。
10）　日本も米国も株式市場の長期の超過収益率はおおよそ6％－7％である。
11）あるいは、株主の要求が無理であることがわかることもある。
（57） MBS　Review　No．　4
最適資本構成とオプション理論
する。
　VaRがバランスシート上の資産の殿損をも問題にして
いるのに対して、資産の評価損を対象にせず、フローとし
てのPL上の期間損益の振れを対象にするリスク指標
EaR（Earring　at　Risk）がある。　EaRは、対象期間内にお
ける「期間収入一期間コスト」の振れをVaRと同様に定義
されるリスク指標である。
　対象期間における期間収益PL（T）の分布の確率密度関
数をg（PL）とすると、　EaRは、
（6－・）∬aRg（PL）覗一・
と計算される（1一αは信頼区間を意味する）。
　VaRは当期EaR対応分と将来期間EaR対応分から構
成されると解釈できる。将来期間のEaR対応分は、資産時
価評価の増減として「市場」によって評価、「現在の価値1
に換算される。市場を有する金融資産に関しては、この「評
価」は比較的簡単に得られるが、一般事業会社が所有して
いる事業資産については、そのようなメカニズムがない。
例えば、トヨタ自動車の資産構成では、有形固定資産は25
％、たな卸資産は5％、投資及びその他の資産の中の関連
会社投資・資産とその他の部は約10％のウェイトを占めて
おり、このような時価評価が困難であると思われる資産が
全体の40％以上占めている。
　すなわち、事業会社にとって、確実に計測できるリスク
量は、（当期分）EaRしかない。しかし、将来分のリスクが
確実に存在するので、当然それを無視することはできない。
ここで重要なのは、「市場」というメカニズムに依存せず、
将来の「期間収益」の変動を計測する代替手段である。単
年度EaRではなく、複数年度の収益のEaRを計測するこ
とはその代替手段の1つである。複数年度のEaRは、概念
的に複数年度にわたる収益を対象にしたリスク量である
が、ここでは、単年度のEaRをべ一スにそれを推定する「換
算法」について検討する12）。最も簡単なケースとして、年度
期間収益の変動が、互いに独立の場合である。ここの「独
立」とは、複数の年度の期間収益に与える共通のファクタ
ーがあまりない（大きくない）ことを意味する。この場合、
n年間のEaR（n）と単年度EaRとの間に、
　　　　　　表2．トヨタ自動車の資産構成
【連結貸借対照表（資産の部）】（平成19年3月31日現在）
　　区分　　　　　　　　　金額（百万円）　構成比（％）
1　流動資産
1　現金及び現金同等物
2　定期預金
3　有価証券
4　受取手形及び売掛金
5　金融債権
6　未収入金
7　たな卸資産
8　繰延税金資産
9　前払費用及びその他
流動資産合計
II長期金融債権
III投資及びその他の資産
　1　有価証券・投資有価証券
　2　関連会社投資・資産
　3　従業員長期貸付金
　4　その他
投資及びその他の資産合計
IV　有形固定資産
1　土地
2　建物
3　機械装置
4　賃貸用車両及び器具
5　建設仮勘定
6　滅価償却累計額
有形固定資産合計
資産合計
1，900，379
　　26，709
　435，463
2，023，818
4，036，363
　486，170
1，803，956
　551，503
　519，762
11，784，123
5，694，733
3，829，852
2，058，177
　96，742
1，050，633
7，035，404
　1，233，137
　3，444，764
　9，184，751
　3，309，337
　　349，465
△9，460，935
　8，060，519
32，574，779
36．2
17．5
21．6
（6－2）　　EaR（n）　u　EaR・而
24．7
100．0
出所：当社有価証券報告書
という関係が成立すると推測される13）。
　また、複数年度の期間収益に対して共通の影響を与える
リスク構造が存在する場合には、年度間の期間収益の変動
の間にある程度の相関関係14）が存在すると考えられる。こ
の場合、n年間のEaR（n）の上限として、
（6－3）　　EaR（n）＜EaR・n
が成立する。
　長期にわたり、年度EaRの間に高い相関を発生させる構
造はそう多くないと思われる。大規模な投資の失敗は1つ
の可能性として考えられ、また、（条件固定の）長期取引が
大量に行われた場合もこれに該当する。しかし、会社は動
12）複数年度の収益を見る場合、例えば、大きな投資があって、効果が出るまでに期間を要するケースなどにおいては、ある一年をも
　って全期間を近似することはできないが、毎年の変動が「定常的」、「類似的」であれば、ある1年間の数字をべ一スに全体を推定す’
　ることはできる。この「定常性」は、換算法の前提である。
13）厳密性に欠けるが、ここでの展開はEaRが標準偏差に比例するという仮定を元にした。
14＞　ある程度の相関関係といっても、普通1よりはるかに小さな相関係数になると思われる。
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王的なものであり、学習と修正機能を持ち、同じ失敗は繰り
返されることが少ない。一般的に、年度収益は互いに独立
的に変動すると考えて差し支えない。
　結論として、EaRn→EaR・痂という関係を利用するこ
とで、単年度EaRを複数年度EaRに変換することが可能
になる。次に、nをいくらにすべきかという問題を考える。
　通常、PERは「株価時価総額／年間利益」と定義され
る15＞。
（6－4）　PER＝株価時価総額／将来平均年間利益
京　穂
あり、VaRと同性質の数字になる。
　すなわち、
近似資産VaR　：rm・EaR
である。一般的に、成熟企業のPERは10－25であり、係数
3－5のオーダーになる。
　但し、実際のPER値として、個別企業の特定時点の値を
そのまま使うことは適切ではなく、業種平均PERの期間
平均などを利用した方がよいと思われる。
　PERの1つの解釈として、株価の基本を構成しているの
は、将来「PER」年間の（平均）年間利益である、と言え
る。平均年間利益とそれぞれの年間利益の関係は、
（6－5）　平均年間利益＝Σn年間利益
であり、年間利益変動が独立的であるという仮定を使えば、
　　　　　　　　　　　　Σ。σ2（年間利益、）（6－6）　σ（平均年間利益）＝
となる。各年度の「定常性」、「類似性」の仮定を使えば、
（6－7）6（・lz均欄利益）－G・・（年間利益）
となる。ここで、PERと平均年間利益から推定される株価
時価総額を擬似株価時価とよび、この擬似株価時価につい
て、
（6－8）　σ（擬似株価時価）＝PER＊σ（将来平均年間利益）
という近似的な関係を得る。リスク指標をσと比例するも
のであるとすれば、擬似株価時価のリスクは、
（6－9）　Var（擬似株価時価）駕》薇「・EaR
　　　Var（擬似資産総額）㌶厭・EaR
となる。
　この「PER的方法」によるリスク指標厭・EαRは、
株価の疑似変動を経由して、将来のEaR分も含めるもので
9、まとめ
　本研究では、まずオプション理論による最適資本構成モ
デルについて整理をした。このモデルの本格的応用には、
企業資産に関する精度の高いリスク情報が要求され、これ
がモデルの本格的応用の障害であると考えられる。なお、
企業資産のリスク情報とデフォルトコストなどの詳細情報
がない場合の最適負債／資産比率は約45％であり、これは
ちょうどH本の上場企業の平均と一致する。このことは、
最適資本問題の将来展開の大いなる可能性を暗示している
と思われる。高い精度のリスク情報は、リスク管理だけで
はなく、最適資本問題にも貢献する。最適資本問題は、リ
スク管理問題でもあり、ERMの枠組みとも整合的である。
　資産VaRは銀行などにとって有効なリスク指標である
が、事業会社にとっては測りにくいものである。本研究で
は、資産VaRの代替としてEaRをべ一スにした変換モデ
ルを提案した。EaRを利用することによって、事業会社の
リスク管理をはじめ、最適資本構成問題の前進にも貢献す
ると思われる。
　本研究では実際のデータによる数値検証は行っておら
ず、これを今後の課題としたい。
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